
欧
米
を
中
心
に 

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
急
速
に
浸
透

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
選
定
や
管

理
に
環
境
・
社
会
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）
の
要
素
を
考
慮
す
る

長
期
的
視
点
に
立
つ
投
資
手
法
を
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
や
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投

資
、
責
任
投
資
、
Ｓ
Ｒ
Ｉ
（Socially 

R
esponsible Investm

ent

）
な
ど

と
呼
び
（
注
１
）、
近
年
、
機
関
投

資
家
の
間
で
広
が
り
を
み
せ
て
い

る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
考
え
方
を
提
起
し
た

の
が
、
２
０
０
６
年
に
国
際
連
合
が

策
定
し
た
Ｐ
Ｒ
Ｉ
で
あ
る
。
Ｐ
Ｒ
Ｉ

は
、
投
資
分
析
や
意
思
決
定
プ
ロ
セ

ス
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
課
題
を
組
み
込
む
こ

と
や
、
投
資
先
企
業
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
問
題

に
関
す
る
開
示
を
求
め
る
こ
と
な
ど

か
ら
な
る
六
つ
の
原
則
で
、
賛
同
す

る
多
く
の
機
関
投
資
家
が
署
名
し
て

い
る
。
Ｐ
Ｒ
Ｉ
が
公
表
さ
れ
た
当
初
、

署
名
機
関
は
68
機
関
（
運
用
資
産
２

兆
㌦
超
）
に
す
ぎ
な
か
っ
た
が
、
現

時
点
で
１
７
５
３
機
関
（
同
68
兆
㌦

超
）
へ
と
増
加
し
、
日
本
か
ら
も
59

機
関
が
署
名
し
て
い
る
（
注
２
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
規
模
に
つ
い
て
は
、

各
国
の
調
査
機
関
の
国
際
ネ
ッ
ト
ワ

ー
ク
で
あ
る
Ｇ
Ｓ
Ｉ
Ａ
が
隔
年
で
運

用
資
産
額
を
集
計
し
て
い
る
。
最
新

の
調
査
結
果
に
よ
れ
ば
、
世
界
の
Ｅ

Ｓ
Ｇ
投
資
の
運
用
資
産
額
は
16
年
初

時
点
で
14
年
比
25
・
2
％
増
の
約
23

兆
㌦
に
達
し
、
世
界
の
全
運
用
資
産

の
26
・
３
％
を
占
め
て
い
る
と
い
う

（
図
表
１
）。
ま
た
、
そ
の
地
域
別

内
訳
を
み
る
と
、
欧
州
が
52
・
６
％
、

米
国
が
38
・
１
％
を
占
め
る
の
に
対

し
、
日
本
は
２
・
１
％
に
と
ど
ま
っ

て
い
る
。

非
財
務
情
報
へ
の 

認
識
の
高
ま
り

　

一
口
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
い
っ
て
も
、

そ
の
類
型
は
図
表
２
に
示
し
た
よ
う

日
本
の
資
産
運
用
業
界
に
お
け
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
取
組
み
は
、
欧
米
と
比
べ
て
限
定
的
だ
っ
た
が
、

２
０
１
５
年
９
月
に
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
が
国
連
の
責
任
投
資
原
則

（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
に
署
名
し
た
こ
と
を
契
機
に
、
わ
が
国
で
も
取
組
み
が
広
が
り
つ
つ
あ
る
。
本
稿
で
は
、

今
年
３
月
に
公
表
さ
れ
たG

lobal S
ustainable Investm

ent A
lliance

（
Ｇ
Ｓ
Ｉ
Ａ
）
の
統
計
か
ら

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
動
向
を
紹
介
し
、
受
託
者
責
任
と
の
関
係
を
考
え
る
。
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に
多
岐
に
わ
た
る
。
６
割

以
上
で
採
用
さ
れ
て
い
る

「
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ス
ク
リ

ー
ニ
ン
グ
」
と
は
、
特
定

の
ビ
ジ
ネ
ス
に
か
か
わ
る

企
業
を
投
資
対
象
か
ら
除

外
す
る
手
法
で
あ
る
。
ま

た
、「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
イ
ン
テ
グ

レ
ー
シ
ョ
ン
」
は
、
投
資

判
断
に
お
い
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要

素
を
考
慮
す
る
手
法
で
あ

り
、「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
と
株
主
行
動
」
と
は
、

株
主
と
し
て
投
資
先
企
業

に
企
業
行
動
の
改
善
を
求

め
る
手
法
で
あ
る
。
そ
の

ほ
か
、
国
際
規
範
遵
守
の

観
点
か
ら
投
資
先
企
業
を

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
す
る

「
国
際
規
範
ス
ク
リ
ー
ニ

ン
グ
」、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ
フ
ォ

ー
マ
ン
ス
の
優
れ
た
企
業

に
投
資
す
る
「
ベ
ス
ト
・

イ
ン
・
ク
ラ
ス
」
や
社
会

・
環
境
問
題
の
解
決
を
目

的
と
す
る
「
イ
ン
パ
ク
ト

・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
」

と
い
っ
た
手
法
も
あ
る
。

　

そ
の
手
法
を
問
わ
ず
Ｅ

Ｓ
Ｇ
投
資
に
通
底
す
る
の

地域
ＥＳＧ投資
運用資産額

（10 億ドル）

構成比
（％）

変化率
(14 年比、％）

運用資産に占める
ＥＳＧ投資の比率

（％）

欧州 12,040 52.6 11.7 52.6 

米国 8,723 38.1 32.7 21.6 

日本 474 2.1 - 3.4 

その他 1,654 7.2 312.3 89.2 

全体（計） 22,890 100.0 25.2 26.3 

（注）日本については 2014 年と 16 年で調査対象が異なる。
（出所）GSIA 「2016 Global Sustainable Investment Review」（2017）から大和総研作成。図表 2、3も同じ。

投資手法 運用資産額
（10 億ドル）

構成比
（％）

変化率
(14 年比、％）

ネガティブ・スクリーニング 15,023 65.6 24.7 

ＥＳＧインテグレーション 10,369 45.3 37.7 

エンゲージメントと株主行動 8,365 36.5 41.3 

国際規範スクリーニング 6,210 27.1 41.6 

ベスト・イン・クラス 1,030 4.5 15.7 

サステナビリティに関するテーマ型投資 331 1.4 140.5 

インパクト・インベストメント 248 1.1 145.8 

全体（計） 22,890 100.0 25.2 

（注）同時に複数の手法を採用する運用があるため、全体に占める割合の合計は 100％を超える。

〔図表２〕  世界のＥＳＧ投資運用資産額（16年初、投資手法別）

〔図表１〕  世界のＥＳＧ投資運用資産額（16年初、地域別）
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は
、
社
会
の
持
続
可
能
性
に
対
す
る

問
題
意
識
で
あ
る
。
Ｐ
Ｒ
Ｉ
策
定
に

際
し
て
、
当
時
の
国
連
事
務
総
長
コ

フ
ィ
・
ア
ナ
ン
氏
は
、「
金
融
は
世

界
経
済
の
原
動
力
と
な
っ
て
い
る
も

の
の
、
投
資
判
断
に
は
環
境
・
社
会

・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
視
点
│
い
い
か
え

れ
ば
持
続
可
能
な
開
発
の
原
則
が
、

十
分
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
」
と
指

摘
し
て
い
る
。
つ
ま
り
国
連
は
、
Ｅ

Ｓ
Ｇ
投
資
を
通
じ
て
経
済
社
会
を
持

続
可
能
な
も
の
と
し
て
い
く
こ
と
へ

の
貢
献
を
金
融
機
関
に
期
待
し
て
い

る
。
国
連
の
呼
び
か
け
に
ノ
ル
ウ
ェ

ー
政
府
年
金
基
金
や
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ

ア
州
職
員
退
職
年
金
基
金
（
カ
ル
パ

ー
ス
）
な
ど
の
機
関
投
資
家
が
呼
応

し
て
Ｐ
Ｒ
Ｉ
が
起
草
さ
れ
、
賛
同
す

る
機
関
投
資
家
が
増
え
る
に
つ
れ
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
拡
大
し
て
き
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
拡
大
し
て
き
た
背

景
に
は
、
機
関
投
資
家
を
と
り
ま
く

環
境
の
変
化
も
あ
ろ
う
。
一
つ
に
は
、

企
業
価
値
評
価
に
お
け
る
非
財
務
情

報
の
重
要
性
が
認
識
さ
れ
る
よ
う
に

な
り
、
企
業
の
情
報
開
示
が
進
ん
で

き
た
こ
と
で
あ
る
。
13
年
に
国
際
統

合
報
告
評
議
会
（
Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｃ
）
が
国

際
統
合
報
告
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
公

表
し
、
統
合
報
告
書
を
公
表
す
る
企

業
も
増
え
て
き
た
。
Ｅ
Ｕ
や
南
ア
フ

リ
カ
、
英
国
な
ど
、
非
財
務
情
報
の

開
示
を
制
度
化
す
る
国
も
出
て
き
て

い
る
。
ま
た
、
非
財
務
情
報
の
開
示

が
進
む
に
つ
れ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
サ
ー

ビ
ス
も
拡
充
さ
れ
て
き
た
。
企
業
の

Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
は
長
ら
く
Ｓ
Ｒ
Ｉ
専
門

調
査
機
関
が
提
供
し
て
き
た
が
、
大

手
の
金
融
情
報
サ
ー
ビ
ス
会
社
各
社

も
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

機
関
投
資
家
が
、
金
融
に
関
す
る
一

般
的
な
情
報
端
末
上
で
、
企
業
の
Ｅ

Ｓ
Ｇ
情
報
に
容
易
に
ア
ク
セ
ス
で
き

る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
資
は
ま
す
ま
す
一
般
的
な
も
の
と

な
る
方
向
に
あ
る
。

地
域
に
よ
り
異
な
る 

投
資
家
の
選
好

　

実
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
選
好
は
、

地
域
に
よ
り
か
な
り
異
な
っ
て
い
る
。

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
で
圧
倒
的
な
シ
ェ
ア
を

誇
る
欧
州
で
は
、
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ス

ク
リ
ー
ニ
ン
グ
の
比
率
が
最
も
高
い

が
、
米
国
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
イ
ン
テ
グ
レ

ー
シ
ョ
ン
の
比
率
が
高
い
（
図
表

３
）。
こ
う
し
た
違
い
の
背
景
に
は
、

受
託
者
責
任
の
と
ら
え
方
の
違
い
が

影
響
し
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。

投資手法 欧州 米国 日本

 ネガティブ・スクリーニング 91.9 41.0 3.9 

 ESG インテグレーション 24.0 66.6 25.3 

 エンゲージメントと株主行動 38.7 29.3 61.2 

 国際規範スクリーニング 46.1 - 11.8 

 ベスト・イン・クラス 4.5 2.8 5.3 

 サステナビリティに関するテーマ型投資 1.3 0.8 1.8 

 インパクト・インベストメント 0.9 1.4 1.7 

全体（計） 100.0 100.0 100.0 

（注）各地域で最も高い比率をアミ掛けで示した。同時に複数の手法を採用する運用があるため、全体に占める割合の合計は
100％を超える。

〔図表３〕  ＥＳＧ投資運用資産の内訳（16年初、投資手法別・地域別）
（単位　％）

48金融財政事情2017． 7．10



　

米
国
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ

ョ
ン
が
多
い
の
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
因
が

投
資
の
リ
ス
ク
や
リ
タ
ー
ン
に
影
響

す
る
な
ら
ば
、
そ
れ
ら
の
要
因
を
考

慮
す
る
こ
と
は
受
託
者
責
任
に
反
し

な
い
、
と
い
う
考
え
方
が
あ
る
か
ら

の
よ
う
に
思
え
る
。
実
際
、
上
述
し

た
よ
う
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
サ
ー
ビ
ス
は

拡
大
し
て
お
り
、
企
業
価
値
分
析
に

役
立
つ
非
財
務
情
報
と
し
て
活
用
が

進
ん
で
い
る
。

　

一
方
、
欧
州
で
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ス

ク
リ
ー
ニ
ン
グ
が
多
い
の
は
、
年
金

加
入
者
の
倫
理
的
な
運
用
を
求
め
る

考
え
を
く
み
取
り
、
受
託
者
責
任
を

よ
り
広
く
と
ら
え
る
傾
向
が
あ
る
か

ら
で
は
な
い
か
。
欧
州
に
お
け
る
ネ

ガ
テ
ィ
ブ
・
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
の
基

準
で
は
、
武
器
や
タ
バ
コ
な
ど
の
ビ

ジ
ネ
ス
が
対
象
と
な
っ
て
お
り
、
リ

ス
ク
評
価
と
い
う
よ
り
倫
理
的
な
観

点
に
よ
っ
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

欧
州
で
は
、
運
用
機
関
に
ク
ラ
ス
タ

ー
爆
弾
や
対
人
地
雷
関
連
企
業
へ
の

投
資
を
法
律
で
禁
じ
て
い
る
国
も
多

く
、
法
令
遵
守
の
観
点
も
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
米
欧
の
受
託
者
責
任

の
と
ら
え
方
の
違
い
を
反
映
し
て
な

の
か
、
Ｇ
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
レ
ポ
ー
ト
の
も

と
に
な
っ
た
欧
州
と
米
国
の
調
査
機

関
に
よ
る
投
資
家
調
査
で
、
Ｓ
Ｒ
Ｉ

（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
）
に
取
り
組
む
理
由

を
問
う
質
問
に
対
し
て
、
欧
州
で
は

受
託
者
責
任
が
回
答
の
１
番
目
に
あ

が
っ
た
が
、
米
国
で
は
回
答
の
選
択

肢
７
項
目
中
６
番
目
と
優
先
順
位
が

低
か
っ
た
（
最
も
多
か
っ
た
回
答
は

「
顧
客
の
需
要
」）。

Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
解
釈
通
達
で 

受
託
者
責
任
と
の
関
係
を
整
理

　

米
国
で
は
、
受
託
者
責
任
は
従
業

員
退
職
所
得
保
障
法
（
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ

法
）
で
定
め
ら
れ
て
お
り
、
同
法
は

年
金
の
資
産
運
用
に
大
き
な
影
響
を

与
え
て
い
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｉ
は
投
資
リ
タ

ー
ン
以
外
の
社
会
的
な
便
益
も
目
的

と
し
て
い
る
た
め
、
受
託
者
責
任
に

反
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方

が
あ
り
、
労
働
省
か
ら
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ

法
に
お
け
る
Ｓ
Ｒ
Ｉ
と
受
託
者
責
任

の
関
係
に
つ
い
て
、
幾
度
に
も
わ
た

り
解
釈
通
達
が
出
さ
れ
て
き
た
。

　

15
年
10
月
に
出
さ
れ
た
現
行
の
解

釈
通
達
で
は
、
そ
れ
ま
で
の
解
釈
が
、

受
託
者
が
Ｓ
Ｒ
Ｉ
を
考
慮
す
る
こ
と

を
過
度
に
抑
制
し
て
い
た
と
し
て
、

Ｓ
Ｒ
Ｉ
と
受
託
者
責
任
の
関
係
が
あ

ら
た
め
て
整
理
さ
れ
た
。
具
体
的
に

は
、
年
金
資
産
の
受
託
者
は
投
資
の

リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
に
影
響
す
る
可

能
性
が
あ
る
要
因
を
適
切
に
考
慮
す

べ
き
で
あ
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
問
題
が
年
金

投
資
の
経
済
価
値
に
直
接
関
係
す
る

と
考
え
ら
れ
る
場
合
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
問
題

は
投
資
判
断
の
た
め
の
主
要
な
分
析

対
象
と
な
り
う
る
、
と
の
認
識
が
示

さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
因
が

投
資
の
リ
ス
ク
や
リ
タ
ー
ン
に
影
響

す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
考
慮
す

る
こ
と
は
受
託
者
責
任
に
反
し
な
い

と
い
う
こ
と
に
な
っ
た
。

英
国
法
律
委
が
受
託
者
責
任
と
の 

関
係
明
確
化
を
促
す

　

一
方
、
欧
州
に
お
け
る
Ｓ
Ｒ
Ｉ
投

資
拡
大
の
契
機
は
、
英
国
に
お
け
る

00
年
の
年
金
法
改
正
と
い
わ
れ
て
い

る
。
こ
の
改
正
で
は
、
投
資
対
象
の

選
択
・
保
有
・
売
却
の
際
に
社
会
・

環
境
・
倫
理
を
考
慮
し
て
い
る
か
、

考
慮
し
て
い
る
と
す
れ
ば
ど
の
程
度

か
、
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
の
方
針

開
示
を
、
年
金
基
金
の
受
託
者
に
義

務
付
け
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
社
会
・

環
境
・
倫
理
を
考
慮
す
る
こ
と
を
推

奨
ま
で
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
も

の
の
、
考
慮
自
体
は
認
め
ら
れ
た
と

受
け
と
め
ら
れ
た
。
そ
の
後
、
ド
イ

ツ
や
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
と

い
っ
た
他
の
欧
州
諸
国
で
も
同
様
の

制
度
が
導
入
さ
れ
、
欧
州
に
お
け
る

Ｓ
Ｒ
Ｉ
の
拡
大
に
寄
与
し
た
と
さ
れ

て
い
る
。

　

た
だ
し
、
英
国
年
金
法
の
規
定
で

は
、
受
託
者
責
任
と
Ｓ
Ｒ
Ｉ
の
関
係

が
必
ず
し
も
明
確
に
な
っ
て
い
な
か

っ
た
た
め
、
そ
の
後
の
受
託
者
責
任

に
関
す
る
議
論
の
な
か
で
、
そ
れ
を

明
確
化
す
べ
き
か
が
論
点
に
な
っ
た
。

英
国
の
法
定
独
立
委
員
会
で
あ
る
法

律
委
員
会
は
、
14
年
に
「
受
託
者

は
、
倫
理
的
な
、
ま
た
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の

問
題
が
財
務
的
に
重
要
と
考
え
る
場

合
、
そ
れ
ら
の
問
題
も
考
慮
す
べ
き

で
あ
る
」「
年
金
加
入
者
が
同
じ
見

解
を
共
有
し
て
い
る
と
考
え
る
十
分

な
理
由
が
あ
り
、
重
大
な
財
務
上
の

損
失
リ
ス
ク
が
な
け
れ
ば
、
そ
の
他

の
非
財
務
的
な
事
項
を
考
慮
す
る
こ

と
も
可
能
」
と
い
っ
た
見
解
を
示
し

た
。
そ
の
う
え
で
、
受
託
者
が
財
務

要
素
と
非
財
務
要
素
を
区
別
で
き
る

よ
う
に
規
定
を
見
直
す
べ
き
と
提
言

し
た
。
結
果
的
に
見
直
し
は
見
送
ら

れ
た
が
、
英
国
法
律
委
員
会
の
見
解

は
米
国
労
働
省
の
見
解
と
は
か
な
り

ト
ー
ン
が
異
な
る
。
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日
本
で
は
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が 

牽
引
役
に

　

日
本
で
は
、
15
年
か
ら
日
本
サ
ス

テ
ナ
ブ
ル
投
資
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ｊ
Ｓ

Ｉ
Ｆ
）
に
よ
る
機
関
投
資
家
を
対
象

と
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
（
サ
ス
テ
ナ
ブ

ル
投
資
）
に
関
す
る
調
査
が
開
始
さ

れ
、
調
査
結
果
が
図
表
１
〜
３
の
Ｇ

Ｓ
Ｉ
Ａ
の
統
計
に
も
反
映
さ
れ
て
い

る
。
同
調
査
に
よ
れ
ば
、
日
本
で
も

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
一
定
の
広
が
り
を
み

せ
て
い
る
（
注
３
）。
な
お
、
日
本
で

は
金
融
商
品
取
引
法
で
受
託
者
責

任
（
忠
実
義
務
お
よ
び
善
管
注
意
義

務
）
が
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｒ

Ｉ
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
）
と
の
関
係
は
明

確
で
は
な
い
。
た
だ
し
、
近
年
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
改
革
の
文
脈
で
機
関
投
資

家
と
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
関
係
が
言
及
さ
れ
る

機
会
が
増
え
て
お
り
、
機
関
投
資
家

の
責
任
と
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
も
考
慮
す
べ

き
と
の
見
方
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
14
年
に
金
融
庁
の
有
識
者

検
討
会
が
、
機
関
投
資
家
の
行
動
規

範
で
あ
る
「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
を
発
表
し
た
。

こ
れ
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成

長
を
促
し
、
顧
客
・
受
益
者
の
中
長

期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
図

る
た
め
の
機
関
投
資
家
の
行
動
規
範

原
則
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の

原
則
の
な
か
で
、
機
関
投
資
家
が
把

握
す
べ
き
投
資
先
企
業
の
状
況
の
例

と
し
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
、
社
会
・

環
境
問
題
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
へ
の

対
応
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
た
。
同
コ
ー

ド
は
16
年
12
月
27
日
時
点
で
２
１
４

機
関
の
機
関
投
資
家
が
受
け
入
れ
を

表
明
し
て
い
る
。
17
年
１
月
か
ら
同

コ
ー
ド
の
改
訂
に
向
け
て
金
融
庁
で

有
識
者
検
討
会
が
開
催
さ
れ
、
Ｅ
Ｓ

Ｇ
要
素
の
企
業
価
値
へ
の
影
響
も
論

点
と
な
っ
た
。
５
月
に
は
同
コ
ー
ド

の
改
訂
版
が
公
表
さ
れ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の

位
置
付
け
は
さ
ら
に
明
確
化
さ
れ
た
。

把
握
す
べ
き
投
資
先
企
業
の
状
況
の

例
と
し
て
、「
事
業
に
お
け
る
リ
ス

ク
・
収
益
機
会
（
社
会
・
環
境
問
題

に
関
連
す
る
も
の
を
含
む
）
及
び
そ

う
し
た
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
へ
の
対

応
な
ど
」
が
あ
げ
ら
れ
、「
社
会
・

環
境
問
題
に
関
連
す
る
も
の
」
の
脚

注
に
は
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
」
と
い
う
言

葉
が
記
さ
れ
た
。

　

ま
た
、
15
年
９
月
に
は
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ

が
Ｐ
Ｒ
Ｉ
署
名
機
関
と
な
っ
た
。
Ｇ

Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
同
月
発
表
し
た
「
Ｅ
Ｓ

Ｇ
の
取
組
み
に
係
る
基
本
方
針
」
に

お
い
て
、「
投
資
先
企
業
に
お
け
る

Ｅ
Ｓ
Ｇ
（
環
境
・
社
会
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
）
を
適
切
に
考
慮
す
る
こ
と
は

（
中
略
）『
企
業
価
値
の
向
上
や
持

続
的
成
長
』
に
資
す
る
も
の
と
考
え

る
」
と
述
べ
、「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
責
任
を
果
た
す
一
環
と
し
て
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
取
組
み
を
強
め
る
」
方

針
を
示
し
た
。
具
体
的
に
は
、
運
用

機
関
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
考
慮
し
た
エ
ン
ゲ

ー
ジ
メ
ン
ト
を
求
め
て
い
く
ほ
か
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
考
慮
し
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
運

用
な
ど
に
も
取
り
組
む
と
い
う
。

　

16
年
に
は
企
業
や
海
外
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
と
の
意
見
交
換
の
場
と
し

て
複
数
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
を
開
催
し
た

ほ
か
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
指
数
の
公
募
開
始
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
課
の
設

置
や
水
野
弘
道
最
高
投
資
責
任
者
の

Ｐ
Ｒ
Ｉ
協
会
理
事
へ
の
就
任
な
ど
、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
対
す
る
取
組

み
を
強
め
て
い
る
。
17
年
7
月
に
公

表
さ
れ
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
指
数
は
、
機
関
投

資
家
の
み
な
ら
ず
、
評
価
対
象
と
な

る
本
邦
上
場
企
業
の
関
心
も
集
め
て

い
る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と
い
う
世
界
最
大

級
の
年
金
基
金
の
動
き
に
も
触
発
さ

れ
、
日
本
に
お
い
て
も
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ

の
取
組
み
は
さ
ら
に
広
が
っ
て
い
く

だ
ろ
う
。

（
注
）１　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
は
確
立
し
た
定

義
が
な
く
、
狭
義
で
は
サ
ス
テ
ナ
ブ

ル
投
資
の
下
位
分
類
で
あ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ

イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
さ
す
ケ
ー

ス
も
あ
る
。
わ
が
国
で
は
広
義
、
つ

ま
り
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
や
責
任
投

資
、
Ｓ
Ｒ
Ｉ
と
同
義
に
使
わ
れ
る
ケ

ー
ス
が
多
い
。
本
稿
で
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投

資
と
Ｓ
Ｒ
Ｉ
の
双
方
を
同
義
の
用
語

と
し
て
用
い
る
。

２　

17
年
７
月
３
日
時
点
。
運
用
資

産
に
つ
い
て
は
同
年
４
月
時
点
。

３　

日
本
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
フ
ォ

ー
ラ
ム
「
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
残
高

調
査
２
０
１
６
」（
２
０
１
６
）。
数

字
上
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
比
率

が
高
い
が
、
調
査
の
制
約
も
あ
り
、

Ｊ
Ｓ
Ｉ
Ｆ
は
、「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
テ
ー
マ

に
関
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
多

く
の
機
関
に
広
ま
る
の
は
ま
だ
こ
れ

か
ら
の
よ
う
だ
」
と
述
べ
て
い
る
。

も
の
え　

よ
う
こ

欧
州
政
府
系
機
関
等
を
経
て
、
08
年

に
大
和
総
研
入
社
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
お

よ
び
環
境
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
等
の

調
査
分
析
を
担
当
。
日
本
証
券
ア
ナ

リ
ス
ト
協
会
検
定
会
員
。
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